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CIMSA 2C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Model Portfoyiimiizde yer alan CIMSA icin 12 aylhk hedef
fiyatimizi 74.40 TL olarak korurken, “AL” yoniindeki tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.

Hasilatta Yillik Bazda %10’luk daralma... Cimsa, yilin ikinci geyreginde
13.060 milyon TL olan kurum beklentimize paralel olarak, 13.000 milyon TL
net satis geliri agikladi. Boylelikle hasilat gegtigimiz yiin ayni donemine
kiyasla %9,7’lik bir daralma gosterirken, bir onceki ceyrege kiyasla %4 artis
kaydedildi. 2C26’da yurt ici satislar %6,8 gerilerken, uluslararasi satislar %7,8
artis gosterdi. Toplam satis hacmi ise bliyiik olgiide yatay seyrederek %0,9
geriledi. Yurt iginde yilin ilk 4 ayinda klinker tiiketimi %5,5 daralirken,
Cimsa’nin faaliyet bolgelerinde tiiketim %18,3 diisiis kaydetti. Yurt igindeki
diisiik talebe karsin, yurt disi satislardaki artista ABD’de bulunan gri ¢cimento
oglitme tesisi belirleyici oldu.

Diger yandan satislarin maliyetinde %9 gerileme gozlenirken, briit kar 3.035
milyon TL'den 2.682 milyon TL'ye geriledi (y/y %-12). Ceyreklik bazda ise
satislarin maliyetinin %3 diismesi, satislardaki %4’lik artisla birlikte briit
karda %50’lik bir yiikselise onciilik etti. Ayrica sirketin istikrarh sekilde
artan alternatif yakit kullanim orani ve yakit hedge orani, enerji soklarina ve
maliyet dalgalanmalarina karsi destekleyici olmaya devam etti. Esas faaliyet
kari ise bir onceki yilin ayni donemine kiyasla %10 dustsle 1.447 milyon TL
olurken, ¢eyreklik bazda ise %330’luk dramatik bir artis gosterdi.

Ceyreklik Bazda Giiclii FAVOK Artisi... Sirket, yilin ikinci ceyreginde
2.559 olan beklentimizin hafif lizerinde 2.619 milyon TL FAVOK agikladi.
FAVOK yillik bazda %2’lik sinirli bir daralma kaydederken, yilin ilk geyregine
kiyasla %66 oraninda giiclii bir artis gosterdi. FAVOK marii ise yillik bazda
1.5 puan ve bir onceki ceyrege kiyasla 7.5 puan artigla %20,| seviyesine
yukseldi.

Ayni donemde Cap-ex/net satislar orani yiiksek montanh yatirimlarin
faaliyete gegmesi ile 4,8 puanlik bir toparlanma gosterdi ve %8,9 seviyesine
geriledi. Bu kapsamda sirket, Eskisehir tesisine Atik Isi Geri Kazanim Tesisi
entegre ederek maliyet optimizasyonu adina onemli bir adim daha atarken,
CAC kapasitesi 131 bin tondan 197 bin tona yiikseltildi.

Beklentilerin Uzerinde Net Kar... Cimsa, geride biraktigimiz ¢eyrekte
(azinhk paylari harig) 1.329 milyon TL konsolide net kar elde etti. Boylelikle
sirket net karini bir onceki yilin ayni donemine kiyasla %40, bir onceki
ceyrege kiyasla ise %94 artirmis oldu. Kurum beklentilerimiz 644 milyon TL,
konsensiis beklentileri ise 780 milyon TL net kar yoniinde sekillenmisti.
Sirketin net karindaki artista, enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kazang
kalemi etkili oldu. Net kar marji bu geyrekte 4.7 puan artisla %10,2
seviyesine yiikseldi. Diger taraftan bir onceki ceyrege oranla %12 artsla
26.254 milyon TL net borg aciklanirken, net bor¢/FAVOK garpani 2.40x
seviyesinde gerceklesti. Net borgtaki artista kisa vadeli ticari borgtaki
ylikselis etkili oldu

Ozetle; Cimsa yilin 2. geyreginde yillik bazda negatif, yilin ilk geyregine
kiyasla ise pozitif bir operasyonel performans sergiledi. Net karlilik tarafinda
ise parasal kazanglar kaynakli yasanan giiclii artislar dikkat gekerken, eneriji
maliyetlerindeki dalgalanmalarin sirketin satis maliyetlerine heniiz belirgin
sekilde yansimadigi goriildii. Sirket, katma degeri yiiksek iiriin portfoyi,
doviz bazl gelir yapisi ve yliksek alternatif yakit kullanim oraniyla
sektoriinden pozitif ayrismaya devam ederken, yurt igindeki diisiik cimento
talebi ve enerji maliyetlerinin sirkete yansimalarini oniimiizdeki siiregte
yakindan takip ediyor olacagiz.

Model Portfoyiimuzde yer alan CIMSA icin |12 aylik hedef fiyatimizi 74.40 TL
olarak koruyor, “AL” yonundeki tavsiyemizi siirdlriyoruz.

IIALII
Hedef Fiyat: 74.40 TL

12 Aylik Getiri Potansiyeli %65

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu CIMSATI
Kapanis (TL/Hisse) 44.96
Piyasa Degeri (milyon TL) 42.514
Piyasa Degeri (milyon avro) 777,4
Firma Degeri (milyon avro) 1.272
Sermaye (milyon TL) 945.6
Halka Agiklik Orani (%) 45.00
Tahminler, mn TL 2025 2026T 2027T
Net Satig Gelirleri 45.907 58.805 67.914
Biyime (%) — 24.6% 28.1% 15.5%
FAVOK 8.238 11.373 13.862
Biyime (%) 24.0% 38.1% 21.9%
Net Kar 3.102 5.586 6.452
Biyime (%) -12.0% 80.1% 15.5%
Karlilik (%)
FAVOK Mariji 17.9% 19.3% 20.4%
Net Kar Marji 6.8% 9.5% 9.5%
Borgluluk
Net Borg 19.482 25.010 27.724
Net Borg / FAVOK 2.9x 2.2x 2.0x
Degerleme Carpanlan
F/K 16.26 9.03 7.82
FD/FAVOK 8.49 6.15 5.04
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559,272 968,540 468,769 791,195 70,445
-1.74 -49.00 -14.88 -17.95 -79.62
571,002 1,206,839 610,509 948,065 239,008
-3.74 <2212 115.98 55.12 15.86
707,663 1,244,433 642,324 1,080,079 293,632
1229 -34.14 15.55 10.40 -23.84
768,063 1,728,623 846,739 1,559,757 607,542
14.59 -15.19 3135 40.45 -10.26
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Ozet Finansal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C26 2G25 ¢/c (%) 1G26 yly (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Net Satislar 13,000 14,394 -9.7 12,448 4 45,907 36,847 25
Satislarin Maliyeti (-) 10,318 11,359 -9 10,661 -3 36,915 28,935 28
Briit Kar/Zarar 2,682 3,035 -12 1,787 50 8,991 7,911 14
Faaliyet Giderleri (-) 1,234 1,419 -13 1,450 -15 4,927 3,818 29
Esas Faaliyet Kar 1,447 1,615 -10 337 330 4,065 4,093 -1
Amortisman 1,172 1,064 10 1,236 -5 4,174 2,564 63
FAVOK 2,619 2,680 -2 1,573 66 8,238 6,658 24
Dig. Gelir/Gider (net) 186 46 307 76 144 862 549 57
Yat. Fal. Gel. (net) 107 131 -18 -96 ad. -1,023 244 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) 147 -447 ad. 1,027 -86 648 224 189
Parasal Kazang (Kayip) 650 201 223 1,327 -51 2,243 1,640 37
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,888 1,346 40 1,344 40 4,552 5111 -11
Vergi -304 -244 ad. -590 ad. -746 -1,113 ad.
Kont. Giicli Olmayan Paylar 254 154 65 69 271 704 480 47
Ana Ortaklik Net Kar 1,329 947 40 686 94 3,102 3,518 -12
Karlhiik 2026 2025 /6 (%) 1626 y/y (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Briit Kar Marji 20.6% 21.1% -0.5bps 14.4% 6.3bps 19.6% 21.5% -1.9bps
Esas Faaliyet Kar Marj 11.1% 11.2% -0.1bps 2.7% 8.4bps 9% 11% -2.3bps
FAVOK Marji 20.1% 18.6% 1.5bps 12.6% 7.5bps 17.9% 18.1% -0.1bps
Vergi Orani -16.1% -18.2% ad. -43.9% ad. -16% 2% ad.
Net Kar Marii 10.2% 6.6% 3.6bps 5.5% 4.7bps 6.8% 10% -2.8bps
*Net Borg 26,254 20,761 26 23,376 12 22,941 18,067 27
Net Borc (default) 26,254 20,761 26 23,376 12 22,941 18,067 27
Net Borg/FAVOK 2.40 2.23 17.3bps 2.78 -38.5bps 2.92 0.43 248.4bps
Nakit Akim Tablosu 2026 2025 /6 (%) 1626 y/y (%) 12A25 12A24 y/y (%)
isletme Faalyetierinden Nakit 1,877 1,533 22 -3,241 ad. 8,404 8,341 1
Yatrim Faalyetlerinden Nakit -2,409 -1,415 ad. -686 ad. -8,578 -19,086 ad.
Serbest Nakit Akimi -532 118 ad. -3,927 ad. -174 -10,744 ad.
Gelrre Oran (%) -4.1% 0.8% ad. 32% ad. -0.4% 29.2% ad.
Finansman Faaliy etlerinden Nakit -14 -32 ad. -694 ad. 947 14,063 -93
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 183 895 79 52 256 1,655 532 21
Net Nakit Degisimi -362 981 ad. -4,569 ad. 2,429 3,851 -37

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




